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摘要 
慈善，作为从人性的善良面中诞生的行为，伴随着人类文明在历史长河中不
断发展。21 世纪，随着我国的经济不断发展，社会公众对于慈善事业的需求与
关注，也已经上升到了新的高度。这其中，公募基金会作为面向社会公众募捐的
慈善公益组织，是非营利组织的重要组成部分，也是现在社会慈善事业的主力承
担者。对公募基金会而言，其吸引捐赠的能力，即捐赠收入这一指标，是其运营
的根本，也是其存续的核心。高管薪酬，作为在营利组织中被广泛分析的重要指
标，由于披露限制的原因，此前并没有与公募基金会发生过太多联系。由于近年
来公募基金会的信息披露开始完善，本文得以收集到最近几年的高管薪酬数据，
研究在公募基金会这种以慈善为目的的非营利组织中，对捐赠收入这一核心数据
的影响。 
本文首先综述了现有相关研究、回顾了慈善事业、公募基金会及其信息披露
的发展历程，分析了研究可行的客观条件。随后，提出了高管薪酬可能对捐赠收
入产生的正面效果——激励假说，以及高管薪酬可能对捐赠收入产生的负面效果
——负面信号假说。通过提出两种效果截然相反的理论依据，提出了两个相反的
假设，希望通过实证研究，分析这两种相反效应的作用程度。 
本文选取了中国基金会中心网披露的全部可以收集到的 2010年至 2014年的
各项基本信息与财务数据，对所有数据进行了手工收集。随后，经过数据处理与
筛选，取得了 603 个观测值，进行回归分析。构建回归模型时，选择捐赠收入作
为因变量，选择前一年的高管薪酬作为自变量，并选择前一年的一系列指标作为
控制变量，得出了回归结果。在我国当前的环境下，对于公募基金会而言，高管
薪酬对于捐赠收入正向显著。对我国的公募基金会，高管薪酬的激励效应较为明
显，而负面信号较为不明显。 
随后，本文将主检验按因变量与自变量分别进行了稳健性检验，后又按年份
区别和关注领域区别进行了进一步测试，回归结果都支持了主检验的结果。 
最后，本文对检验结果进行了总结，并对公募基金会提出了相关建议。文末，
本文反思了研究中可能存在的不足与缺陷，提出了对未来研究的展望。 
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Abstract 
Charity, born from the kindness of human nature, has been in the continuous 
development in the history of human civilization. In the 21st century, with the 
continuous development of China's economy, the public demand and concern for 
charity, has also been raised to a new height. Among them, the public offering 
foundation, as a charitable organization for the public donations, is an important part 
of non-profit organizations, and is now the main sponsor of social charity. For the 
public foundations, the ability to attract donations, that is, the indicator of donation 
income is the fundamental of its operation, and also the core of its existence. 
Executive compensation, as an important indicator that has been broadly analyzed in 
profit-making organizations, has not had much contact with the public foundations 
due to disclosure restrictions. As the information disclosure of the public foundations 
began to improve in recent years, this paper has been able to collect the executive 
payment data in recent years, and study the core data of the donation income in the 
charitable foundation for charitable purposes influences. 
This paper first reviews the existing research, reviews the development process 
of charity, public offering and information disclosure, and analyzes the feasible 
conditions of the study. Subsequently, this paper puts forward the positive effects of 
executive compensation on donation income - the incentive hypothesis, and the 
possible negative effects of executive compensation on donation income - negative 
signal hypothesis. By proposing the opposite theoretical basis of the two effects, two 
opposite hypotheses are put forward. It is hoped that through the empirical study, the 
degree of the effect of these two opposite effects is analyzed. 
This paper chooses all the basic information and financial data that can be 
collected from 2010 to 2014, which is disclosed on the website of China Foundation 
Center, and collects all the data manually. Subsequently, through data processing and 
screening, 603 observations remain to the regression analysis. When specifying the 
regression model, this paper choose the donation income as the dependent variable, 
choose the executive compensation from the previous year as the independent 
variable, and select a series of indicators from the previous year as the control 
variable, and get the regression result. In our current environment, for the public 
offering foundations, the impact of executive compensation to the donation income is 
significantly positive. The incentive effect of executive compensation is more obvious, 
and the negative signal is less obvious. 
Then, the robustness tests of the dependent variable and the independent variable 
are tested, and then the difference between the years difference between the areas are 
further tested. These results support the result of the main test. 
Finally, this paper summarizes the test results and puts forward some suggestions 
on the public offering foundations. At the end, this paper reflects the limitations in the 
study, and puts forward the prospect of future research. 
 
Key words：Donation income; executive compensation; public offering foundation. 
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一、 绪论 
(一) 研究背景 
基金会，从其定义上来说，是指以公益事业为目的，主要依靠接受捐赠并依
此运作公益活动的非营利性法人。相对于以企业为代表的营利组织，基金会属于
非营利组织的一种。基金会最早从以美国为首的西方国家开始起步，在西方的发
展已经日趋成熟，起到了非常重要的社会公益作用。这些基金会主要服务于公益
事业的各类领域中，它们的业务范围涉及文化事业、环境保护、慈善救助、教育
医疗事业发展、化解国际冲突、国家意识宣传等。而在我国，随着 1981 年，我
国第一家基金会——中国儿童少年基金会的成立，在过去的三十多年间，我国的
基金会也正茁壮成长，时至今日，数量已经超过了五千五百家，地理位置上也是
遍布全国各地。无论是从国内角度来说还是从国际角度来说，基金会都是一种重
要的非营利组织。按照《基金会管理条例》的相关规定，根据基金会募捐范围的
不同可将其区分为公募基金会和非公募基金会。截至 2017 年 2 月 1 日，我国基
金会总数达 5585 家，其中公募基金会 1563 家，非公募基金会 4022 家。而本文
的研究将围绕基金会中的公募基金会展开。 
公募基金会，是指以慈善事业为主，在相应的政策和法规要求下，向全社会
公开募集资金，并将之运用到社会慈善公益事业中的组织，属于基金会的一种。
由于其募集资金的公开性以及相关法规约束的特殊性，加上公募基金会拥有较广
的涉及面以及更严格的审核、信息公开程序，这就使得公募基金会具有更加高等
级的担保信用。公募基金会已经区别于非公募基金会，成为了实际上的社会慈善
事业的主要承担组织。截至 2015 年公开的财务数据，一千五百余家公募基金会
的总资产已经超过了五百亿元，2015 年全年收到的捐赠收入超过一百七十亿元，
用于公益的支出超过两百亿元。近年来，随着我国经济水平的发展，人民在追求
经济发展的同时，也开始越来越注重关注社会公平问题。慈善，作为社会公平的
一种辅助实现形式，也开始受到社会的广泛关注。从汶川大地震开始的几次自然
灾害事件中慈善事业所起到的作用，到后来的网络空间里的一系列慈善相关的热
烈讨论，可以说在过去的十年间，“慈善”一词的热度正在持续走高，而且势必
随着经济的平稳发展而继续受到关注。2016 年 9 月 1 日，《中华人民共和国慈善
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法》的实施，意味着慈善不仅仅受到民间的关注，也同时受到政府、立法机关的
关注。这意味着慈善是一个从上至下，贯穿整个国家体系的热点话题。 
而慈善事业的发展，如果细分到每个小的公募基金会个体具体来说，就代表
着每个公募基金会个体每年所能够接收到的社会捐赠额的多少。所接受的社会捐
赠额越高，也就意味着公众的认可度以及捐赠意愿越高。因此公众的捐赠意愿，
对公募基金会来说，是一个受外部各类信息影响的因素。同时，如果不考虑外部
环境的影响，公募基金会自身的内部条件，例如公募基金会的运行效率、运转模
式、内部管理水平等，作为决定公募基金会慈善事业表现的因素，也会影响其收
到的社会捐赠。 
(二) 研究问题 
社会捐赠作为公募基金会的重要环节，代表着公募基金会吸引捐赠的能力，
决定了公募基金会的运行效率和发展前景，是公募基金会一切活动最根本的基础。
捐赠收入这一指标对于公募基金会的意义，不亚于利润这一指标对企业的意义。
只要是对公募基金会进行研究，捐赠收入都是必须要重点关注的指标。因此，本
文选择以公募基金会的捐赠收入这一指标代理公募基金会的吸引捐赠能力，作为
因变量进行研究。而在自变量的选取上，本文考虑公募基金会吸引捐赠能力的各
项影响因素，选择以高管薪酬作为自变量。高管薪酬作为在营利组织的研究中非
常重要的指标，已经在大量的文献中经过了检验，其在营利组织中的影响、作用
机制已经较为清晰、明确。然而高管薪酬在非营利组织这种完全不同的运行体系
中，究竟起到如何的作用，前人的研究还并不完善。而高管薪酬的作用机制、影
响机制也会因为组织形式的不同出现相当程度的变化，这些内容都非常值得探索。
在我国的背景下，从基金会起步开始，由于披露情况不够完善，高管薪酬这一数
据一直无法获取。这种情况一直持续到最近几年，才发生变化。近些年来，随着
基金会的披露情况转好，高管薪酬数据开始披露，也给本文的研究提供了客观的
条件。同时，本文在模型设定时，根据前人的研究结果，选定了其他控制变量，
并且对行业分类构建了虚拟变量。本文提出了高管薪酬对公募基金会的捐赠收入
可能存在的两种影响理论假设，经过手工数据收集之后，希望通过实证研究的结
果验证假设。 
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(三) 研究意义 
近年来随着公益事业的网络化和创新化，以及其规模的发展，包括公众的关
注和影响，公募基金会的重要性表现得越来越突出。研究高管薪酬对公募基金会
捐赠收入的影响，对公募基金会的捐赠收入的影响因素以及影响程度的探究，其
意义主要体表现在以下几点。 
第一，慈善事业发展的重要性。慈善事业，代表着人性中的善良面。既是一
种自发的美好的善行，也在客观上是一种社会资源再分布的方式。慈善，长久以
来都是人类社会文明发展的重要组成部分。我国作为东方传统的文明古都，长久
以来受着传统文化思想的熏陶，慈善的观念更是深入人心。近年来，随着非营利
组织的发展，慈善事业的兴起，慈善已经开始吸引着大量的社会关注。而公募基
金会，正是慈善事业的主要参与者。随着 2016 年《中华人民共和国慈善法》的
实行，未来，慈善事业的发展一定会是一个非常重要的社会议题。而公募基金会，
正是社会慈善事业的主要承担部分。 
第二，组织形式和目的的特殊性。对公募基金会这种面向全社会募捐的非营
利组织而言，其组织形式和目的就意味着其与传统企业相比存在着非常大的差异。
对公募基金会而言，以慈善为目的就意味着组织的主要目的是在合理范围内尽可
能地多吸引捐赠。与此同时，公募基金会运行的主要过程是收到捐赠后将捐赠投
入社会慈善事业，基金会主要目标的变化使其需要更加高效地完成这一过程。同
时，公募基金会与一般企业的区别并不止表现在管理模式上。如果我们考虑公募
基金会的高管薪酬对其目的的实际影响，就会发现其中天然存在着微妙的矛盾。
一方面，公募基金会想要吸引更多的捐赠，并不能依照传统企业的运营模式与信
息披露原则，依靠盈利能力说话，努力将自身的经营状况和成长状况提高。对于
非营利组织来说，相比较于将注意力放在提高经济效益之上，更需要的是大型慈
善项目的参与以及宣传，以及维护自身的良好社会形象，来吸引社会民众的捐赠。
组织形式和目的的特殊性决定了对成熟的营利组织的研究成果，往往并不能在公
募基金会中发挥作用。对于特殊的非营利组织，必须要特别针对地进行研究。 
第三，公募基金会高管薪酬这一项指标的特殊性。非营利组织的高管薪酬，
对社会公众来说，毫无疑问是一个较为敏感的话题。高水平的高管薪酬，无疑会
让社会公众产生反感和质疑情绪，这对于公募基金会组织的社会形象以及吸引社
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会捐赠来说，是一个会起负面作用的因素。然而，从公募基金会的内部管理上来
说，公募基金会的良好高效运转和管理，必须需要好的管理者参与其中，而适当
的薪酬刺激又是非常必要的。这种天然的矛盾，意味着两种矛盾因素综合之后的
结果是很具研究价值的。两种因素究竟是谁占上风，表现在相关性上正负相关的
本质性差别，两种因素各自存在着什么样的影响因素，目前国内的现状如何，将
来可能的发展趋势如何，都非常具备研究价值。同时，研究结果可以帮助现行的
公募基金会了解环境的现状，了解自身所处的位置，在薪酬领域去更好地进行决
策。本文的研究还希望能帮助基金会与社会公众了解这个行业的现状和未来趋势，
通过一系列的结论帮助基金会在未来更好地发展，也帮助社会大众更好地了解并
参与到基金会决策与慈善事业中来。 
第四，实证研究的创新性。慈善事业、非营利组织与基金会的运行这一话题，
以及对基金会运行状况、影响因素的研究，在国际上已经有了相当的规模。可是
在我国，相关研究目前还处在一个起步阶段。尤其是对基金会相关的实证研究，
在国内基本还处于空白。造成这个情况的原因很多。首先，我国慈善事业的蓬勃
发展是最近十几年的事情，往前推十年以上，基金会数量太少，慈善事业也没有
成规模地开展起来。其次，相应的披露规定也是最近几年才开始完善，最明显的
标志在于，从 2010 年开始才有基金会的包括财务数据在内的各类数据公开出来，
并且在中国基金会中心网能够查询、获取。2010 年往前，数据的查询渠道不统
一，数据之间互相矛盾，大部分的数据更是无从查起，直接缺失。最后，中国基
金会中心网的数据以及数据库的建立尚处于探索阶段，还未完善，并没有完整方
便可查的数据库建立。这意味着，所有的数据需要人工手动收集，工作量非常大。
目前，我国基金会相关研究的文章大体可以分为三类。但是由于客观条件的限制，
这三类文章全都存在各自的局限性。第一类，理论的研究和讨论。这类文章数量
相对而言是较多的，但是并没有结合实证数据进行探讨。第二类，实证方法的研
究和探讨。这类文章大概有十篇以上，提出了一些实证研究的想法、对模型建立
进行了探讨、设定了一些变量研究的体系，但也没有真正获取相关数据进行实证
研究。第三类，实证研究，这类文章大约不到十篇，但是依然都存在着自身的问
题和局限性。有的文章没有区分公募基金会和非公募基金会，有的文章受年度限
制导致数据太少，有的文章探讨的是新闻、网络等社会领域而几乎不涉及财务数
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据。而且所有这类文章全部存在一个问题：有意或无意地只选取了其中的一部分
（从几十到一两百不等）基金会的数据观测值作为样本，而并没有使用全样本来
进行实证研究。而本文，是我国基金会实证研究领域，第一篇针对公募基金会，
手工收集全样本数据，采用全样本进行实证分析的文章。 
二、 文献综述 
本文通过研究国内外文献，积累前人在对相关内容的分析中所积累的经验，
来完善本文的内容。理论上，本文吸收了前人研究时所提出的理论假设或是理论
猜测，并且针对每种理论的逻辑依据进行了深入的文献阅读和相关知识积累。模
型设定上，本文参考了前人在进行相关内容的实证研究时所设定的模型，并进行
了修改与完善。变量选取上，本文参考了前人所提出的变量体系，并且逐个变量
深入探究，研读了相关文献进行知识积累。 
(一) 国内研究文献综述 
我国的基金会发展，于上世纪八、九十年代起步。随着基金会开始逐渐建立，
国内学者对于基金会的兴起与发展，也给予了足够的关注。进入到 21 世纪后，
基金会的发展开始提速，伴随着信息披露质量的提升和关注度的提高，越来越多
的学者们开始针对基金会进行研究。而这些研究，主要关注基金会的以下三个方
面。 
第一，基金会的筹资能力。和本文的关注点一样，许多学者很早就意识到，
筹资能力是基金会的重要衡量指标。孟卫军（2003）指出，我国目前基金会资金
缺乏问题较为普遍，解决问题的关键在于提高基金会的筹资能力、改进项目运作
的成本效率、完善基金的保值增值以及政府的资金支持四个方面，并提出未来中
国非营利组织可能的发展途径和模式①；陈秀峰和李莉（2008）指出，当前基金
会的劝募能力还不够，基金会的筹资能力普遍存在问题，应当寻求与企业或公众
的广泛合作②；葛道顺（2008）也提出，当前我国基金会的发展情况，还面临着
                                                 
① 孟卫军. 中国地方公益基金会的项目动作[D].华中师范大学,2003. 
② 陈秀峰,李莉. 企业社会责任的兴起与中国公益基金会事业的发展[J]. 经济社会体制比
较,2008,(03):161-168. 
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许多的挑战，其中最为突出的问题就是基金会的筹资能力还远远不够，筹资能力
的问题限制了基金会的公益慈善事业投入①；陈丽红和张龙平（2014）在研究中
也将捐赠收入作为衡量基金会运行状态的主要参考指标，并且详细区分了捐赠收
入的来源，进行了细致的实证研究②。 
第二，基金会的管理、内部控制与信息披露。本文所提出的第一个假设，就
是从基金会的管理、内部控制引出的激励假说。管理、内部控制与激励假说，最
早是在以企业为主的营利组织中提出的，已经是一个较为成熟的理论，后来才引
入到非营利组织中进行研究。陈汉文等（2003）提出，基于受托责任与代理冲突，
在组织治理中，组织的管理者对组织的管理在一定程度上是与自身的利益挂钩的
③；周建波和孙菊生（2003）提出，对经营者进行的激励在一定的条件下可以显
著提高组织管理水平以及组织的业绩④；陈汉文和张宜霞（2008）提出，对组织
更好的管理以及设计更为有效的内部控制将影响组织的运行效率⑤；刘启亮等
（2013）在研究内部控制时指出，薪酬水平对内部控制产生的影响可能是多样化
的，薪酬的下降可能是内部控制水平下降或存在缺陷的反映，会影响到组织的运
行效率以及信息披露⑥。对于成熟的管理、内部控制与激励假说，学者们同样在
非营利组织中进行了研究。王名和贾西津（2003）在分析基金会的产权和治理时
就提出，基金会仅靠慈善公益的宗旨对内部人员进行激励是远远不够的，还需要
其他的激励机制，来提高管理质量⑦；徐政（2006）也指出，由于基金会组织治
理结构不规范、人事制度不合理等原因，目前的基金会组织运作上缺乏必要的激
励机制⑧；颜克高（2012）研究了基金会财务绩效的影响因素，提出理事会的规
                                                 
① 葛道顺. 我国基金会发展面临的挑战[J]. 学习与实践,2008,(09):12-19+1. 
② 陈丽红,张龙平. 慈善基金会特征、审计师选择与捐赠决策[J]. 审计研究,2014,(05):68-76. 
③ 陈汉文,夏文贤,黎代福. 受托责任、信息披露与规则安排——公司治理、受托责任与审计委员会制度
(上)[J]. 财会通讯,2003,(12):19-21. 
④ 周建波,孙菊生. 经营者股权激励的治理效应研究——来自中国上市公司的经验证据[J]. 经济研
究,2003,(05):74-82+93. 
⑤ 陈汉文,张宜霞. 企业内部控制的有效性及其评价方法[J]. 审计研究,2008,(03):48-54. 
⑥ 刘启亮,罗乐,张雅曼,陈汉文. 高管集权、内部控制与会计信息质量[J]. 南开管理评论,2013,(01):15-23. 
⑦ 王名,贾西津. 基金会的产权结构与治理[J]. 经济界,2003,(01):40-45. 
⑧ 徐政. 中国公益基金会的发展历程及其存在的问题[J]. 中国青年政治学院学报,2006,(05):114-118. 
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模、结构等都会对基金会的财务绩效产生影响①；傅昌銮（2013）在其论文中分
析了基金会内部治理的关键要素，认为理事会、监事会和外部监督是基金会治理
的三大基础原则。基金会在发展运营过程中也应当建立起适当的治理评估机制，
将三方评价纳入治理效率的考虑范围②；刘志明等（2013）基于中国基金会的实
证数据，揭示了非营利组织信息披露质量的影响因素包括非营利组织规模、理事
会规模、组织管理效率等，其中理事会作为非营利组织的决策机构，在机构的运
营过程中起到至关重要的作用③；张立民和李晗（2013）则在肯定了理事会对基
金会的影响的同时，提出了基金会内部的监管机制还不够完善④。 
第三，基金会与外部之间的关系。本文所提出的第二个假设，就是从基金会
与外部之间的关系，提出的负面信号假说。对此，学者们也都进行过相关的研究。
辛甜（2002）提出，社会网络是一种不同于经济资本的社会资本，基金会应当给
予足够的重视，培养自己的忠实“用户群”并将之资本化，提出基金会应当重视
对外部的影响以及反馈⑤；陈岳堂（2007）通过对个案的分析，提出了基金会的
信号传递理论，即基金会的财务指标会向外界传递不同的信号，对外界产生不同
的影响⑥；田学辉（2011）通过对美国三大基金会基本情况和运作特点的分析，
以及其对我国慈善基金会发展的启示，从政府职能、法制建设、文化宣传、理论
研究等几大方面提出我国基金会改革的可能性举措⑦；李晓燕（2012）基于信息
公开公众满意度的视角对基金会绩效以及二者间的关系进行分析。作者建立了相
应的框架模型，利用实证分析后得出结论，信息公开对基金会绩效具有正向作用，
且在信息公开的要素和基金会绩效之间，公众满意度在一定程度上起到中介的作
用⑧；余莉萍（2013）在对体育慈善基金会进行研究时，提出政府干预对体育慈
                                                 
① 颜克高. 公益基金会的理事会特征与组织财务绩效研究[J]. 中国经济问题,2012,(01):84-91. 
② 傅昌銮. 基金会内部治理机制的关键要素分析及评估研究[J]. 企业研究,2014,(08):12-14. 
③ 刘志明,张兴杰,游艳玲. 非营利组织在线信息披露质量影响因素分析——基于中国基金会的实证研
究[J]. 中国行政管理,2013,(11):46-51. 
④ 张立民,李晗. 我国基金会内部治理机制有效吗?[J]. 审计与经济研究,2013,(02):79-88. 
⑤ 辛甜. 社会网络与慈善筹资——上海市慈善基金会个案研究[J]. 华东理工大学学报(社会科学
版),2002,(04):62-66. 
⑥ 陈岳堂. 非营利基金会信息披露质量评价及其治理研究[D].湖南大学,2007. 
⑦ 田学辉. 中国慈善基金会发展现状与对策研究[D].武汉科技大学,2011. 
⑧ 李晓燕. 基金会信息公开的公众满意度与绩效关系研究[J]. 学术论坛,2012,(10):24-30+44. 
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